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� .���� ����� ��� .� �
�� �� .��

���
��)���� ����
 ��� ����
� �� ����������

PtYt +Qt(ht − ht−�) ≤Mt +Bt, C%D

+
��� Pt �
 �
� )���� �� 3��� ����
1 Qt �
 �
� )���� �� ����������1 ��� ht − ht−� �
 ����
����� ��

����������0

�
� ������ �� )������ ������ �
 
�.���� �� � ���������� ���
������

Bt ≤ θtQtht, C:D

+
��
 ��)���
 �
�� 
��
�
���
 ������ .����+ ���� �
�� � �������� θt �� �
��� ���������� �����

Qtht0 >�������� θt ������
 �
� ���
���

 �� �
� .����+��� ���
������0 A 
������ ����� �� θt

5



��)���
 � 
������ ���� 
�-�1 +
����
 � 
��
 ����� ����
 �
�� � 
��
�
��� ��� �.���� � ����������

����� ����0 �
� ���������� ��)������
 �������� )����� .� )������� ��+ .���
 ��� ��
���.�����

�
�� ����

 
��
�
���
 �
 � ���)I
�� ����
���

M s
t =Mt−� + Tt. C'D

�
� ���� ��
� .� ��)��� ����������� ����� 
��
�
���
 �.���� �
��� +��� ��� �������� ������0

��� Wt .� �
� ������� +��� ��� Πt .� �
� )��3� �� 3��
 �+��� .� 
��
�
���
 ��� )��� �� �
�

���� �� ��������
0 �
��1 �� �
� ��� �� �
� )�����1 �
� ��/������ )�
����� �� �
� 
��
�
��� �


Md
t = WtLt +Πt + Tt − (1 + rt−�)Bt−�. C5D

����� ����	���
�� ���� �!�����

9� �
� �))�����1 +� 

�+ �
�� ������-����� �� 
��
�
��� ������� C"D 
�.���� �� ���
������
 C%1

: ��� 5D ��
���
 �� �
� �����+��� 	���� �/������

U ′ht + θt
Qt

Pt

�
U ′ct − βEtU

′

ct��

Pt

Pt��

(1 + rt)

�
= U ′ct

Qt

Pt

− βEtU
′

ct��

Qt��

Pt��

. CND

�
� ����I
��� 
��� �� �
� �/������ 

�+
 �
� �������� .���3� ���� �� ����� ���� �� ����������4

�� ���
�
�
 �� � ������ .��
� �� �������1 U ′ht, �
 +��� �
 �� �M��� ��� �� �
� )�

�.����� �� �
���

���������� �� 
����� � ����0 �
� ����� �� �
� 
����� 
����� �
 )��)�������� �� ������ ���
���

 θt0

9� ��
�� +���
1 � 
������ θt ������
 �
� ���� 
�-� ���1 �
 � ��
���1 �
��� �
 � ���� �� �
� .���3�


���� �
��� � 
��
� �
 � ���������� 0

$�������1 ���
������ C%D �
 ��+��
 .������1 +
��� ���
������ C:D �
 .������ +
��

U ′ct − βEtU
′

ct��

Pt

Pt��

(1 + rt) > 0. C#D

9� � ���������
��� 
����� 
���� �
� ������ ���
������ +��� .� .������ �� ��� ���� �� β ���rt�
πt��

< 1.

A
 +� 
��1 ���
�� � ��������� �� �
� .����+��� ���� �� �� ������
� �� ��G����� ��� ���� �
�

������� ���� �
� 
���� +
�� �
� ������ ���
������ �
 ��� ��)������ �� �
� 
���� +
�� �� �


.������0 9� ��� ���� )��
�������� +� �

��� �
� ������
� ���� �� .� �� �
� -��� .����1 rt = 00

N



9� �
�
 ��
�1 �� �
� )���� ����� ��� �
� ���
��)���� ����� ��� 
��.��1 ���/������ C#D �
 
���
3��0

;����+��� 9��������� C%&&5D1 +� +��� ���
���� �
�� �
� ����������� �
 L
���� �����
L �� )��
����

���/������ C#D0

�
��� �
� )��������� ���������� ���� �� ������� C"D1 �
� �

��)���� �� �
� -��� ������
� ����1

��� �������-��� �
� ����
 �� 
��
���1 ht = 11 +� ����
���� �/������ CND ���� �
� �����+��� ����

η + βEt [qt��] =

�
1− θt

�
1− βEt (1 + rt)

�
PtYt

Pt��Yt��

���
qt, C6D

+
��� qt �
 �������� 
��
��� ��)��������1 +
��
 �
 ��3��� �


qt =
Qtht

Ptct
.

;������1 �
� 3�
�I����� ��������� +��
 ��
)��� �� Lt ��3��
 ��.�� 
�))��

−
U ′L(Ct, Lt)

U ′C(Ct, Lt)
= λLv

tYt =
Wt

Pt

. CHD

��� "���� #��
 ���
��	��

(� �

��� �
�� 3��� ����
 ��� ��)������ 
�.
������
 ��� �
�� ���
��)���� �
 ��3��� ���� �
�

�����I7������- C"H##D .�
2�� �� ����
1 Yt =
�� �
�
Yt(i)

ε−�
ε di

� ε
ε−�

. �
� ������� )����I�����1 Pt1 �


2��+� �� .� Pt =
�� �
�
pt(i)

�−εdi
� �
�−ε

0 �
� ������ ��� ���
 ���� �
 ����� .� Yt(i) =
	

pt�i�
Pt



−ε

Yt,

+
��� pt(i) �
 �
� ������� )���� �� �
� 3��� ���� )������� �� ����
��� i ��� Yt ������
 ���������

������0 	��
 ���� �
 )������� ��������� �� � ������ ���
������ �
��� ��.�� �
 �
� ���� ��)��1

Yt(i) = Lt(i).

�
��� �
 �� �������I+��� ��.�� ���2�� 
� �
�� ��� 3��
 )�� �
� 
��� +��� ��� �
� 
���

��.��1 wt(i) = wt, ∀i. A�� 
��
�
���
 )������ �
� 
��� 

��� �� ��.�� �� ��� 3��
1 
� �
�� �
�

����� ��.�� 
�))�� �� C"D �
 ��3��� �
 Lt =
� �
�
Lt(i)di, +
��
 �� ���.������� +��
 �
� )���������

�������� ��� ������ ������
 ���)�� �� ��.�� ������0 Lt =
�
Lt(i)di = Yt

� 	
Pt�i�
Pt



−ε

di = Yt∆t,

+
��� ∆t �
 �
� ���
��� �� )���� ��
)��
���4 ∆t ≡
� �
�

	
Pt�i�
Pt



−ε

di. �
� ���� +���1 wt =
Wt

Pt
, �


�
�� wt = βλY v��
t ∆v

t .

#



����� $���	%�	����# �& � �	��	�	�����'	 �� 

(� +��� ����� )���� 
���2���

 ��������� �� ����� C"H6:D0 A 3��� )��)������ �� 3��
 ����
�


)����
 �� ���
 )�����0 �
�
� 3��
 �
��
� �
� ������� )���� +
��
 ������-�
 �
��� ��)�����

)��3� ����� �
�� �
�� 
��� �� �
���� �
� 
��� )���� �� k ���� )�����
 +��
 )��.�.����� αk0 �
�

���� )��3� ��� .� +������ �
 Π(i) = pt�i�
Pt

Yt(i) − φtwtLt(i), +
��� φt �
 � ��
�I)�

 

��20 (�

�

��� �
�� 3��
 ��� )���� ��2��
 ��� ������ �M��� ��� ��������� �����.��
0 ��� p′t ������ �
�

�
���� �� �
� ������� )���� .� � 3�� �
�� �
 )�������� �� ��I)���� �� )����� t0 �
�� �
� 3��K


�.������� �
 �� �
��
� p′t �� ������-� �
� �����+��� 
��

maxEt

∞�

k��

αkβk

�
p′t
Pt�k

�
p′t
Pt�k

�
−ε

Yt�k − φtwt

�
p′t
Pt�k

�
−ε

Yt�k



. C"&D

�
� 3�
�I����� ��������� ��)���


�
p′t
Pt

�
=

�
ε

ε−�

�
Et

�
∞

k��(αβ)
k
�
φt�kwt�kYt�k(Pt/Pt�k)

−ε
�

Et

�
∞

k��(αβ)
k(Pt/Pt�k)�−εYt�k

. C""D

9� �
 �
���� �� ��������� ��+ �����.��
1 Xt ��� Zt, ��� �
� ��
������� ��)����� ���� ���I

���� ��� ��
�
 �� �
� 3��. (� ��3�� �
�� �
 Xt = Et

�
∞

k��(αβ)
k(Pt/Pt�k)

�−εYt�k1 Zt =

Et

�
∞

k��(αβ)
k
�
φt�kwt�kYt�k(Pt/Pt�k)

−ε
�
. �
� )���� ����� +��� ������ ��������� �� �
� �����+���

��+ �� ������1 Pt =
�
(1− α) p�−ε

t + αP �−ε
t−�

� �

�−ε , +
��
 ��� .� ��+������ �
 p′t
Pt
=
�
�−απε−�t

�−α

� �
�−ε

.

��( )�	 #�'	�� 	���� ���� �!����� �����	 

�
� )����� ��2�� ������-�
 �
� 
��
�
���K
 ������� �������� +��
 �
� �+�����

 �
�� �
� 
�))��

�� 
��
�
 �
 ���
���� ��� �������-�� �� "1 ht = 11

Ut = Et

∞�
t��

βt

�
log Yt −

Y v��
t ∆v��

t

v + 1

�
, C"%D


�.���� �� � 
�� �� ���
������
 ��)�
�� .� )������ �����
K .�
����� C":I%&D1 +
��� � .���2 ��

�
��� �/������
 C"'I"ND ��)��
���
 ������� C""D �� � �A� ���� ��� C"#D �
 �
� ��+ �� ������

��� �
� ���
��� �� )���� ��
)��
���0
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η + βEt [qt��] =

�
1− θt

�
1− βEt (1 + rt)

�
Yt

πt��Yt��

���
qt; C":D

Xt = Yt+aβEtπ
ε−�
t��Xt��; C"'D

Zt = φtβλY
v��
t ∆v

t+aβEtπ
ε
t��Zt��; C"5D

Xt

�
1− απε−�

t

1− a

� �
�−ε

=
ε

ε− 1
Zt; C"ND

∆t = α∆t−�π
ε
t+(1− α)

�
1− απε−�

t

1− a

� ε
ε−�

; C"#D

Mt

PtYt

= 1− θtqt; C"6D

Tt = Mt−M t−�; C"HD

πt =
Pt

Pt−�
. C%&D

A
 �� $������� ��� >
���))�� C%&""D1 +� �.���� �
��1 �� �
� 
�����I
���� ���)��1 Y, ���


��� ��)��� �� �
� ������ ���
������1 θ. J�+����1 �
� ����� �� θ +��� )�
������� �M��� ��������


��
��� ��)��������1 q = η

��−θ���−β�
���1 �
�������1 �/����.���� ���� 
��
� )���� Q

P
= qY. 9� +���

��
� ��3�� �
� .���� ����� �����)����1 m = M�B
M

. 7���� .���� �����1 Mt + Bt, �/���
 �����

��)��������1 +� ��� ���)��� �
� ����� �����)���� ���� C"6D

mt =
Mt +Bt

Mt

=
PtYt

Mt

=
1

1− θtqt
. C%"D

�
�
 )�
����� �������� .��+��� �
� ����� �����)����1 mt1 �
� ������ ���
������1 θt, ��� �
�

�������� ���������� �����1 qt1 +��� ����� ��� ��
���
0

��* +	#���'	 ,�	
�� -���. ��
 /�0

(
�� � 
���� �������� ������ 

��2 
��
 �� �������1 �
� �������� ���
����� ��� ��
��� ��������

�� .� �������� �
� ������
� ���� +��
 �� +��
��� �))����� ������ �������� ����
���
0 ���
���� �


��)�� ��
� +
�� �� ������� �
 ��������� �� �� �)����� 
����� 
����0 7�������1 �
� ���� �� �����

�����1 θ, �������
0 9� �
� ������
� ���� ���� �
 )�
����� ��� �
� ������ 

��2 �
 ���������� 
����1

�
� ���������� ��� �
� ������������ ������
� ���� )����� ����1 +��
��� )�������� ��������

����
���
0 >����
���1 +� ��������� �� �� �
� �����+��� )��)�
�����

H



$���������� � ���� �������� �	�� �� 
�������
 rt > 1, 	�� ��� ���	���� ������ ����� �� ��	��


����� ������ ���� ��	�����	���� 
����� ��	� Tt = Tt�� = 0
 πt = πt�� = 1;Yt�� = Yt = Yt−�. ��	�


����� ��
���� ��� ��������� ���	���� ��� �������� �	��

rt = rt−� −
1

β

�
1

θt
−

1

θt−�

�
−

�
Et−�

1

θt
− Et

1

θt��

�
C%%D

������ ��� 	

�����

�
� ����� ������ �� �
� ������
� ���� ��������� ��)���
 �� �
��� ������
4 iD �
� ������

�������� �M��� ���� �
� ��M������ �� �����
� ��� �����1 �
β

	
�
θt
− �

θt−�



P iiD �
� 
��)��
� �M���

�� �
� ��M������ .��+��� ������ ��� ��)����� ����� st = ( �θt − Et−�
�
θt
), ��� iiiD �
� ��)�����

�
����1 et =
	
Et

�
θt��

− �
θt




rt = rt−� −
1

β

�
1

θt
−

1

θt−�

�
+ st + et C%:D

;�� ����)��1 �� �� ��������� ���)�� ��
� +
�� �
� ���� �� ��� �
 ���)������ ����)�����1

Et−�
�
θt
= �

θt−�
, �
� 
��)��
� �M��� �
 .��1 st = �

θt
− �

θt−�
, 
�+���� �� �
 
������ �
�� � ��������

������ �M���0 9� � ��

 ������� ��
� �
� 
��)��
� �M��� 

���� .� 
������0 �
� ��)�������� �M���

��)���
 �� 
�+ )�������� �
� ���� �� ��� �
 ��)����� �� .�0 ���
���� �
� ������� ��
� +
��

�
� )�.��� ��)���
 �
� ��� �� ������ .��2 �� ��
 �������� �����1 Et
�

θt��
= �

θt−�
. 9� �
�
 ��
� �
�

��)�������� ��� 
��)��
� �M���
 ������ ���
 ��
�� ��� �
� �)����� �
���� �� ������
� �


rt = rt−� −
1

β

�
1

θt
−

1

θt−�

�
. C%'D

(
��� )����� C%%D 
��.���
�
 �
� ������� )��������1 �� �
 
�.���� �� �
� -��� ��+�� .����

���
������ �� ������
�0 ���
���� ��
� C%'D +��
 �
� ���� �� 7�)���.�� %&&60 �
� ��� �����

.����� �
� 
�.)���� �������� ���
�
 +�
 �.��� H5R1 ��� �
�� �� 
����� ���))�� .���+ 65R0

A�������� �� C%'D �
� �����
)������ ��������� �� �
� ������
� ���� +���� ������ "%R0 J�+����1

�
� )��I���
�
 ������
� ���� +�
 .���+ 5R ��� �
� �)����� ��������� +�
 ��)�

�.�� +��
���


������ �
� -��� ��+�� .����0

(
�� �
� ���� �� �
� ��� �
 
����3���� �
� ������
� ���� ����
����� ��� .� ��
�S�����

�� 
��.���
� �
� ������� ��� �� �
� O�= ���
������0 9� �
�� ��
�1 ���������� ��)��
������

�������� )����� �
 ��/����� �
����
 ���I������������ ���
��
0

"&



9� �
� ���� 
������ +� +��� 

�+ �
�� �
� �������� ���
������
 ��� �������� � �������� ������



��2 +��
 ������ �������� ��)��
���1 Tt > 00 �
� ������������ ������
� ���� )����� �
 ��
���

�� ��)������1 
�+���� �� ��� .� ��
������� .� O�= ���������0 �
� ���I������������ )����� ��

�	 ���
�
 ���
 �� /��
����
 �.��� ��
 ���
����� ��)�����������4 (
��
 �

��
 �
� ������� .��2



���� )���
�
�T J�+ ���
 ��
2 �� 

���� )�� �� �
� ������� .��2 .������ 

���T 
�+ ��
�

+��� �� .� �� �����
� �	 �� �
� ������T 9� �
� �))�
��� 
��������1 +
�� �
� ��� ����� ������
�
1

�
� ������ �������� ����������� ����� ���
� ���� ���� ��)����������� �

��
0 (
��
�� �
�

���������� 

���� ������
� �
� ������
� ���� �� 
��� �������������� �

��
 �� �
�
 ��
� �
 ��

������
���� ��)�� ��� ������ ��
����
0
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L = Et

∞�
t��

βt[(U(Ct, Lt, ht)

+1�t(−PtCt −Qt(ht − ht−�) +Bt +Mt)

+1�t (−Bt + θtQtht, )

+1�t(−Mt +WtLt +Πt + Tt − (1 + rt−�)Bt−�)];

+
��� 1it ��� �������� �����)����
0 �
� 3�
�I����� ���������
 +��
 ��
)��� �� ���
��)����

CCtD1 
��
��� /������� ChtD1 ��.� CBtD ��� ����� CMt��D ���4

∂L

∂Ct

= U
′

c(Ct)− 1�tPt = 0; C'#D

∂L

∂ht

= U
′

h − 1�tQt + β1�t��Qt�� + 1�tθtQt = 0; C'6D

∂L

∂Lt

= U
′

L + 1�tWt C'HD

∂L

∂Bt

= 1�t − 1�t − β(1 + rt)1�t�� = 0; C5&D

∂L

∂Mt

= 1�t − 1�t = 0. C5"D

;��
� +� �
� C'#D ��� C'HD �� ����� �
�� ���
������
 C%D ��� C5D ��� .������ ��� ��� ���)�����

�������� �����)����
 1�t ��� 1�t. �
�� ��� C5"D ����������� ����

U
′

c(Ct)

Pt

= −
U

′

L

Wt

,

�
 �
� ��.��� 
�))�� �/������0 ;���
������1 �/������ C5&D .�����


1�t =
U

′

c(Ct)

Pt

− (1 + rt)β
U

′

c(Ct��)

Pt��
.
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�
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1� =
U

′

c(C)

P
(1− β) > 0.

�
�� �
 ������� �
� 
����� 
���� �
�� +� +��� ����
������P �

����� �
�� �
� 

��2
 ��� ��� ���

�����1 �
� �������� �����)���� 

���� .� )�
����� ��� �
������� ���
������ C:D 

���� .� .������0

;������1 ���.����� C'6D ��� C5&D +� ���

U
′

h − U
′

c(Ct)
Qt

Pt

+ βU
′

c(Ct��)
Qt��

Pt��
+ U

′

c(Ct)
Qt

Pt

θt − β
U

′

c(Ct��)

Pt��
(1 + r) θtQt = 0. C5%D
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 CND �� �
� ���� ����0

:�� 4��� �� ��	�

 ����	

;����+��� =������ ��� (������� C%&"%D1 +� +��� 3�� �
� .�
� 
����� 
���� ��� �
� �)�����

���������� )����� ���� � ������

 )��
)������0 �
� )����� ��2�� +��� ������-� 
��
�
���

������� C"%D 
�.���� �� ���
������
 C":I%&D0 9� �
 ��
� �� 
�� �
�� ���
������
 C":D ��� C"6I%&D

��� ���� �
�� �� ��3�� qt1 Mt, Pt ��� Tt0 �
�������1 +� +���� � ���������� �� ������� �����

C"'I"# D0

Lt = Et

∞�
t��

βt{log Yt − λ
Y v��
t ∆v��

t

v + 1
C5:D

+Λ�t(−Xt + Yt + aβEtπ
ε−�
t��Xt��) C5'D

+Λ�t
�
−Zt + φtλY

v��
t ∆v

t + aβEtπ
ε
t��Zt��

�
C55D

+Λ	t

�
Xt

�
1− απε−�

t

1− a

� �
�−ε

−
ε

ε− 1
Zt



C5ND

+Λ
t

�
−∆t + α∆t−�π

ε
t + (1− α)

�
1− απε−�

t

1− a

� ε
ε−�



}. C5#D
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�
� 3�
�I����� ���������
 ���

∂Lt

∂πt

πt = +(ε− 1) Λ�t−�aπ
ε−�
t Xt

+εΛ�t−�aπ
ε−�
t Zt + Λ	tXt

�
1− απε−�

t

1− a

� �
�−ε απε−�

t

1− απε−�
t

+Λ
tε∆t−�α

�
πε

t − πε−�
t

�
1− απε−�

t

1− a

� �
ε−�

�
; C56D

∂Lt

∂Yt

Yt = 1− λY v��
t ∆v��

t + Λ�tYt + Λ�tφtλY
v��
t ∆v

t (v + 2) ; C5HD

∂Lt

∂∆t

= −λY v��
t ∆v

t + Λ�tvφtλY
v��
t ∆v−�

t − Λ
t + βαΛ
t��π
ε
t ; CN&D

∂Lt

∂Xt

= −Λ�t + aπε−�
t Λ�t−� + Λ	t

�
1− απε−�

t

1− a

� �
�−ε

; CN"D

∂Lt

∂Zt

= −Λ�t + aπε
tΛ�t−� − Λ	t

ε

ε− 1
. CN%D
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 ��� ���������


�����.��
 ��� �������� �����)����


1 = ε
ε−�

φλY v��; Λ� =
�−λY v��

Y �v���
;

X = Y
�−aβ

; Λ� = −Λ�
ε

ε−�
;

Z = ε−�
ε
X; Λ	 = Λ� (1− a) ;

∆ = 1; Λ
 (1− βα) (v + 1) = −λY v�� − v.
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β�qt�� = �qt(1− θ(1− β (1 + r)))− �θtθ(1− β (1 + r)) + rβθ�rt + βθ (1 + r) (�Yt −Et�πt�� −Et�Yt��) CN'D

�Xt = (1− aβ)�Yt + aβEt
	
�Xt�� + (ε− 1)�πt��



CN5D

�Zt = (1− αβ)
�
(v + 2)�Yt + �φt

�
+ αβEt

	
ε�πt�� + �Zt��



CNND

�Zt = �Xt +
a

1− a
�πt CN#D

�∆t = α�∆t−� CN6D

�Mt = �Pt + �Yt −
θq

1− θq

	
�θt + �qt



CNHD

�Mt = �Mt−� + �Tt C#&D

�πt = �Pt − �Pt−�. C#"D
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� ��� ������ �))���������� �� ���
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 C":I%&D ������ �
� �)����� 
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� �������� )���� ��
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��� �
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�����I����� ��)������� +
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���
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CNND ��� CN#D4

�Xt +
a

1− a
�πt = (1− αβ)

�
(v + 2)�Yt + �φt

�
+ αβ

�
ε�πt�� + �Xt�� +

a

1− a
�πt��

�
. C#%D

(� 
�.����� ��)��

��� CN5D ��� 
��)���� �� �.���� �
� *�+ ,����
��� >
����)
 �����

�πt =
1− a

a
(1− αβ)

�
(v + 2)�Yt + �φt

�
+ βEt�πt��. C#:D
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0

Ut = Et

∞�
t��

βtut = Et

∞�
t��

βt

�
S(ut) +

�

i

ΛiS(Fi)



, C#'D
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�
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)������ �������� �����)���� �� 
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) �
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�+��� ��M�������.�� ��������
 �� �����)�� ��������
 F (Xt)1 Xt = [X�t, ...Xnt] �
 �����+


S(F (Xt)) = �X ′

tX
′∇�F (X)X �Xt =

�

jk

∂�F (X)

∂Xj∂Xk

XkXj
�Xkt
�Xjt,

+
��� �Xkt �
 �
� ��� ��������� �� �����.�� Xkt ���� ��
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���� ����� Xk. �� ��)������ �
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Su = S(logYt − λ
Y v��t ∆v��t

v + 1
) = −�Y �t − vλY v���Y �t ; C#5D

S� = S(−Xt + Yt + aβEtπ
ε−�
t��Xt��) = aβ(ε− 1)(ε− 2)XEt�π�t�� + 2aβ(ε− 1)XEt�πt�� �Xt��; C#ND

S� = S(−Zt + φtλY
v��
t ∆vt + aβEtπ

ε
t��Zt��)

= (v + 2) (v + 1)φλY v�� �Y �t + 2(v + 2)φλY v���Ytφt + 2aβZε�πt�� �Zt�� + aβZε(ε− 1)�π�t��; C##D

S� = S

�
Xt

�
1− απε−�t

1− a

� �

�−ε

−
ε

ε− 1
Zt

�

= 2
a

1− a
X�πt �Xt +

a

1− a
X

�
ε
a

1− a
+ ε− 2

�
�π�t��; C#6D

S� = S

�
−∆t + α∆t−�π

ε
t + (1− α)

�
1− απε−�t

1− a

� ε

ε−�

�

=
a

1− a

�
(1− a) ε(ε− 1) + ε

a

1− a
+ (ε− 2)

�
�π�t . C#HD
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W = Su + Λ�S� + Λ�S� + Λ	S	 + Λ
S
. C6&D

;��
�1 +� 
��)���� S�. (� +��� �
� CN#D �� 
�.
������ ��� �
� �πt��
�Zt�� ����4

�Zt���πt�� = �Xt���πt�� +
a

1− a
�π�t�� +O3.

Su = −
�
1 + vλY v��

� �Y �t ; C6"D

Λ�S� = Λ�aβ(ε− 1)
Y

1− aβ

	
(ε− 2)Et�π�t�� + 2Et�πt�� �Xt��



; C6%D

Λ�S� = −Λ� (v + 2) (v + 1)Y �Y �t +−Λ�2(v + 2)Y �Yt�φt;

−Λ�2aβ
Y

1− aβ
ε

�
�Xt���πt�� +

a

1− a
�π�t��

�
− Λ�aβ

Y

1− aβ
ε(ε− 1)�π�t��; C6:D

Λ�S� = 2Λ�a
Y

1− aβ
�πt �Xt +Λ�a

Y

1− aβ

�
ε
a

1− a
+ ε− 2

�
�π�t��; C6'D

Λ�S� = −
a

1− a

λY v�� + v

(1− βα) (v + 1)

�
(1− a) ε(ε− 1) + ε

a

1− a
+ (ε− 2)

�
�π�t . C65D
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�∞�

t��

βtxt�� =
1

β

�∞�

t��

βtxt −
1

β
x� =

1

β

�∞�

t��

βtxt + tip,

+
��� x� �
 ���
������ � L)�����������L �����.�� +
��
 ������ .� �
����� .����
� �� ���I

������� ��� �
�������1 �� �
 �������� �
 L���� ����)������ �� )����� CtipDL0

;������1 +� ��� ���)��� �
� +������ �))���������� �� C#'D0

Ut +O3 = Et

�∞�

t��

βtW = −Et

�∞�

t��

βt

�
αC

	
�Yt + αφ

�φt


�
+ απ�π�t

�
, C6ND

:N



+
��� �
� )��������
 ��� ��3��� �
 �����+


αC =
�
1 + v − 2λY v��

�
;

αφ =
1− λY v��

1 + v − 2λY v��

v + 2

v + 1
;

1 =
ε

ε− 1
φλY v��;

απ =
a
�
(1− λY v��) ε+ (λY v�� + v)

�
(1− a) ε(ε− 1) + ε−���a

�−a

��

(1− a) (1− βα) (v + 1)
.

:�1 -������� �� ������ �����	� �2 �����	 

�
� 
����� )������ ������
�
 C6ND 
�.���� �� ���
������ C#:D ����1 
���� ��� ��
�� ���
������


��� ���I.������1

Jt = −
1

2
Et

∞�

t��

βt
�
αC

	
�Yt − αφ�φt


�
+ απ�π�t + λt

�
−�πt +

1− a

a
(1− αβ)

�
(v + 2)�Yt + �φt

�
+ β�πt��

��
. C6#D

�
� 3�
�I����� ���������
 ��)�� �
� �)����� ��G����� �������


�πt = ρ
	
�Yt−� − �Yt − αφ

	
�φt−� −

�φt




, C66D

+
��� ρ = αC
απ

a
��−αβ��v�����−a�

.

:�9 $���& �& $���������� �

9� �
�
 �))����� +� +��� 

�+ �
�� � �������� ���� �� �
� ��� ����� ��� .� ��������
�� .�

��+����� �
� ������
� ���� ��� +��
��� /����������� ��
���0 ���
���� ����� C":DIC%&D ��� �

)����� +
��
 ���
 �� ��
���� � ���)���� 
��.���-����� �� �
� ������ 

��2 .� �
� ����
 ��

������
� ����0 �
�� �
 Tt = Tt�� = 01 πt = πt�� = 1;Yt�� = Yt = Yt−�0 �
�� ��)���
 ���
����

�������� �� ��

 ��� ���� C"6D �� �����+
 �
�� )������ θtqt �
 ��
� ���
����0

θt��qt�� = θtqt = θt−�qt−� = A; C6HD

:#



�� ���)��� �
� ������
� ���� �������
 ��� 
��.���
��� )����� +� +��� ���.��� C":D ��� )�����
 t

��� t− 1 +��
 C6HD ��� �� �
� �

��)���� �
�� )����
 ��� ���)�� ��� 
��.��1 Yt
πt��Yt��

= 1, +�

������

rt = rt−� +
1

β

�
1

θt−�
−
1

θt

�
−

�
Et−�

1

θt
− Et

1

θt��

�

:�: $���& �& $���������� *

$���������� * �� �θt = 0, 	 
����� �� ��	�����
 �Tt = 0, ������� �� ����� 
���� ��	������ 	�� ���

��	������ �� ��� ���	���� ����	���	� �	����

$���&� ���
���� �������
 C%#DIC%6D +��
 �Tt = 0, �θt = 0.

�πt =
1− a

a
(1− αβ)

�
(v + 2)�Yt + �φt

�
+ βEt�πt��; CH&D

βEt�qt�� = �qt(1− θ(1− β)) + βθ(�Yt −Et�πt�� −Et�Yt��); CH"D

�πt = �Yt−� − �Yt +
θq

1− θq
(�qt − �qt−�) . CH%D

>������� 	/������ CH%D +��
 ��� ���� ���� CH"D3 +� +���� ��� �
�� �
� ������� ��� ��������


��
� ��)�������� ���
 ��� ��)��� �� � 

��2 �� ��� ��
�� �����.�� �� �
� 
�
���0

βEt�qt�� = �qt(1− θ(1− β))− βθ
θq

1− θq
(Et�qt�� − �qt) ,

+
��
 ��)���
 ���)���� 
��.�����1 �qt = 0. $�������1 .� ��3������1 Qt = qtPtYt ��G����� �� 
��
�

)����
 �


�πQt := �Qt − �Qt−� = �πt + �Yt − �Yt−� + (�qt − �qt−�) .

���.����� �� +��
 CH%D ��� �qt = 0, +� ��� -��� 
��
� )���� ��G����� �� ����� )�����0

:6



:�= ���	
 �� ��	 >�����
 "�������

�
� ���������� �� �
� 
��
�
��� )��.��� +
�� �
��� �
 � )��������� ���� �
� ����
 �� )������

�
 ������ .�4

L = Et
∞�
t��
βt[

�
U(Ct,

Mt

Pt
, Lt, ht

�

+"�t(−PtCt −Qt(ht − ht−�) +Bt +Mt)

+"�t (−Bt + θtQtht, )

+"�t(−Mt +WtLt +Πt + Tt − (1 + rt−�)Bt−�)];

+
��� 1it ��� �������� �����)����
0 �
� 3�
�I����� ���������
 +��
 ��
)��� �� ���
��)����

CCtD1 
��
��� /������� ChtD1 ��.� Bt ��� ����� CMt��D ���4

∂L

∂Ct
= U

′

c(Ct)− "�tPt = 0; CH:D

∂L

∂ht
= U

′

h,t − "�tQt + β"�t��Qt�� + "�tθtQt = 0; CH'D

∂L

∂Lt
= U

′

L,t + "�tWt = 0; CH5D

∂L

∂Bt
= "�t − "�t − β(1 + rt)"�t�� = 0; CHND

∂L

∂Mt

=
U ′m
Pt

+ "�t − "�t = 0. CH#D

9� �
����
 �
� ��.�� 
�))�� �/������

:�? $���& �& $���������� 1

$���&� ��������� C'5D ��� )��������� �������� C'%D ��)���


M

PC
> ξ

β	��r

π

1− β	��r

π

. CH6D

:H



;��� �
� 3�
� ����� ���������
 CH:D1 CH'D1 CHND ��� CH#D1 +� ��� �
� 	���� �/������ ��� ����
�����

�� �
� 
��
��� ���2��

U
′

h,t − U
′

c,t

Qt
Pt
+ βU

′

c,t��

Qt��
Pt��

+ θt
Qt
Pt

�
U ′ct −

β(1 + rt)

πt��

�
U ′m,t�� + U

′
c,t��

��
= 0;

+
��
 �� 
����� 
���� �
 �
� 
��� �
 CHHD

η −
Q

PC
(1− β) + θ

Q

PC

��
1−

β(1 + r)

π

�
− ξ

β(1 + r)

π

PC

M

�
= 0. CHHD

������ �
�� �� �
� ���
������ �
 .������1 �
�� θ Q

CP
= 1 − M

CP
. (� �
� ������ u �� ������ �
�

�������� �� �����1 u = M
CP
P �/������ CHHD .�����


η −
(1− u)

θ
(1− β) + (1− u)

��
1−

β(1 + r)

π

�
− ξ

β(1 + r)

π

1

u

�
= 0.

���
���� �
� �������� f(u) := η − ��−u�
θ
(1− β) + (1− u)

	�
1− β���r�

π

�
− ξ β���r�

π
�
u



. 9� �
 ��
�

�� 
�� �
�� +
�� ξ > 0, �
��� ���
�
 � ���/�� 
������� u∗ ∈ [0, 1] 
��
 �
�� f(u∗) = 0. ��

)���� �� +� ���� �� ���� �
��1 f(u)u �
 � /�������� �������� +��
 )�
����� 3�
� ���S����� ���

lim
u→�

f(u) = −∞, f(1) = η > 0. �
�� ��)���
 �
�� ��� ��� u ∈ [0, u∗)1 f(u) < 0; ��� ��� ���

u > u∗, �� �����+
 �
�� f(u) > 0. �� )���� �
�� �
� ������ ���
������ �
 .������1 +� 
��)�� ����

�� 

�+ �
�� u∗ > ξ
β���r�

π

�−
β���r�

π

, +
��
 �� �
� ��
� �� )�
����� ξ ��� 
���� ������
� ����1 β���r�
π

< 1,

�
 �/�������� �� f(ξ
β���r�

π

�−
β���r�

π

) < 0. �
�� �
 �
� 
��� �
 ��������� ξ <
	
1− θη

�−β



�−

β���r�
π

β���r�
π

.

:��@ $��� 	�	� '���	�

(� �
� �
� �����+��� )�������� �����
4 q = 0.5, v = 21 β = 0.951 θ = 0.8, a = 0.51 ε = 6,

φ = 1.1, ρθ = 0.95, ρφ = 0.95, η = 0.005.

'&


